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Sector  Proposed Market Tilt 
Consumer Discretionary  13%  12%  1%
Consumer Staples  9%  11%  ‐2%
Energy  10%  11%  ‐1%
Financials  15%  16%  ‐1%
Health Care  13%  12%  1%
Industrial  11%  10%  1%
Materials  4%  4%  0%
Technology  19%  18%  1%
Telecom  3%  3%  0%
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Unilever  is  a  packaged  foods  business  and  household 
and personal products business, each component repre‐
senting about 50% of  the  firm’s  total  sales. Unilever  is 






According  to  S&P  survey  reports  (Jan 2013), Tesco  an‐




stock  is  rising on a positive  trend on a daily basis.  It  is 
expect this strategic move to generate  lot of cash  from 
sale of business operations and most  likely, the compa‐
ny will  either  expand  its  presence  in  Southeast  Asian, 
European countries or return cash to its shareholders in 
the form of high cash dividends or share buyback. Since 









flow position and we believe  that  the  company  is  in  a 
position to return its excessive cash to its shareholders.  
 




Our valuation  suggests  that  the  stock  is  slightly under‐
valued  in  the market, however,  the ability  to generate 
cash returns for the portfolio in 2013 makes this invest‐
ment a hold  from a  sell  recommendation. Morningstar 






Our  hold  recommendation  for  TSCDY  is  based  on  the 
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Unilever  is  a  packaged  foods  business  and  household 
and personal products business, each component repre‐
senting about 50% of  the  firm’s  total  sales. Unilever  is 







Further,  the  company  is  going  through  restructuring 
which will generate cost‐savings. UL operates in interna‐
tional markets  and economic  recession both  in  the US 
and EU countries pose  lot of challenges  for the compa‐
ny’s  business  operations.  As  a  result,  the  consumer 
spending  is  not  expected  to  rise  steeply.  According  to 
Morningstar, spending on refreshments, household, and 
personal care continued  to  shine  (up 9.8%, 10.4%, and 
11.5%,  respectively) while  the  food  category  remained 
sluggish (up just 1.3%).  
This  industry  faces  stiff  competition  in  both 
domestic  as  well  as  international  markets.  As  pointer 
earlier that we expect mild recovery in the US economy 
in 2013, we do not expect an extraordinary  year  from 
holding  this ADR. However, Unilever has a  strong  cash 





Further,  the management’s  expectation  as  re‐





Unilever’s  has  higher  operating  as  well  as  net  profit 
margins as compared to its competitors in the industry. 
However,  due  to  its  operations  in  various  countries, 
there  is  an  additional  foreign  currency  risk  associated. 
Our dividend discount valuation model suggests that the 
stock  is  slightly  overvalued  in  the  market  assuming 
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is well diversified  to  serve  the needs of  students, busi‐
ness  schools  as well  as  cable  television needs. Despite 
the contraction in the industry in past 5 years, the com‐
pany  has  been  able  to  utilize  its  funds  to  do  strategic 
market expansions.  
The  higher  valuation  of  the  company  will  be  justified 
mostly based on the performance of Kaplan. There is an 
expected  increase  in  the  subscriptions  to  its  programs 
mainly because  it has unique tutors and programs spe‐
cifically designed to meet the need of specific markets. 
The deeper penetration  in  the education market  tends 
to make the stock non‐cyclical; however, there is a neg‐
ative impact on the demand for its educational products 











Our dividend discount model suggests  that  the stock  is 
undervalued in the market by $78 per share, which may 
be because of  the  low expectation of growth  in overall 
educational  market.  However,  we  believe  that  Kaplan 
has placed  itself at a sweet spot  in the  industry provid‐
ing  lot of vocational courses with  less competition. The 
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separately because  they became  independent companies. Three stocks  in  the portfolio, Merck, Quest Diagnostics, and 
Abbvie, have realized their underlying value, and thus warrant a sell recommendation. Three stocks in the portfolio, Ab‐
bott, PDLI BioPharma, and WellPoint are undervalued  in the market as per our analysis. Accordingly, we recommend a 












Medicare and other health programs will  limit  the overall growth potential. Under  the new  law,  the payment  systems 
established ensure incentive payments to the service providers that meet or exceed the performance standards that will 































able  to maintain  their  competitive advantages because  they  face  less pricing pressure  from  insurance  companies. We 
think that a stable revenue stream from royalties and partnerships with large pharmaceutical companies still gives a com‐
petitive advantage to PDLI BioPharma and we recommend holding the stock for one more year. Our buy recommendation 
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According  to  Morningstar,  Humira  sales  will  begin  to 
decline approximately 20%  in 2018 with the  loss of pa‐
tent  protection,  an  increase  in  generic  biologics  and 
greater branded competition. All these factors lower the 
projected  10‐year  CAGR  for  the  drug  to  ‐4%.  Even 
though  the  company  has  a  strong  balance  sheet  and 
cash flow position currently, we believe that  loss of pa‐
tents, limited growth in the saturated US market, pricing 







Our  free  cash  flow  valuation  model  suggests  that  the 
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Abbott  Labs  is  an  Illinois  based  healthcare  company 
maintaining a broad and diversified  line of health prod‐
ucts.  Through  acquisitions,  product  diversification  and 






In  January 2013, Abbott  separated  into  two  independ‐




pose  various  challenges  to  the  pharmaceutical  compa‐




demographically  to  serve  the  rising  needs  of  the 
healthcare  market.  ABT  is  expanding  its  margins  and 
cash  flows  through  favorable movements  aligned with 
long‐term  growth  of  the  sector  and  emerging  market 
trends. Management  is  confident  that ABT’s  125‐year‐
old business  is  taking advantage of new growth oppor‐





According  to  2012  Annual  Report,  sales  increased  al‐
most  3%  over  2011  and  operating  income  rose  up  by 
41% from 2011 driven by improved gross margins across 
all reportable segments because of cost reduction initia‐
tives,  the  impact  of  exchange  and  favorable  product 
mix.  The  company has  a  robust balance  sheet  and we 
believe that Abbott has significant cash flow generation 
potential, which should enable the company with ample 
resources  for  investments  in future growth and returns 
to shareholders.  
 
Our  dividend  discount  analysis  suggests  a  valuation  of 






We  recommend holding ABT  stock  in  the portfolio be‐
cause we believe ABT has  taken an overly cautious ap‐
proach  in valuing  its assets and  the $17.01 book value 
per share that the company reported is understated. We 
see  the  company  is  building  a  wide‐ranging  product 
portfolio,  innovating next  generation products,  aggres‐
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Agilent  provides  core  bio‐analytical  and  electronic 
measurement  solutions  to  the  life  sciences,  chemical 
analysis, diagnostics and genomics, communications and 
electronics  industries.  The  US  contributes  the  largest 





We  believe  that  Agilent  has  a  compelling  portfolio  of 
products and the ability  to  innovate. The  following  fac‐
tors demonstrate the strong position of Agilent: 






The demand  for  its  technology will  increase, especially 
from international markets in China, Southeast Asia, and 
India. We also believe the  foreign currency risk and tax 
hit  on  cash  repatriation  to  the US  are  significant  chal‐
lenges  for the company because more than 65% of the 
revenue  comes  from  international  markets.  Further, 
according to Morningstar, Agilent’s recent acquisition of 
Dako establishes its strategic position in molecular diag‐









The  financial health of  the  company  is  sound with  the 
2012 annual  report  showing cash and cash equivalents 
of $2.35 billion, compared  to $2.11 billion  in  long‐term 
debt.  The  company  plans  to  use  excess  cash  in  2013 
towards  internal  R&D,  acquisitions,  share  repurchases, 
and dividend payouts. Agilent paid dividends  first  time 
in  2012  and  already  declared  dividends  for  first  two 
quarters of 2013. Annual dividend is projected to rise by 
53% in 2013. In January 2013, Agilent announced a new 
$500  million  stock‐repurchase  authorization  for  fiscal 
2013,  replacing  its  former  share‐buyback program. We 






Our  valuation models  suggest  that  the  stock  in under‐
valued  in  the  market  by  $10  with  an  assumption  of 
12.88% WACC, 5.5% growth  rate of  free  cash  flow per 
Value Line estimates. We believe the new US healthcare 
policy will not  significantly  impact  the  company’s busi‐
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cal  and  imaging  devices,  pharmaceuticals,  and  other 
medical  products  to  healthcare  industry  across  the 






The  company  has  plans  to  spin  off  its  pharmaceutical 
segment. Many analysts believe that it may be a reason 
for  undervaluation  of  its  stock  in  the  market  because 
pharmaceutical businesses face fierce price competition 
and do not differentiate the business. This view is in‐line 






Further,  COV’s  leading  position  in  providing  certain 
medical  imaging  devices  will  is  expected  to  grow  be‐
cause  of  increase  in  awareness  of  minimally  invasive 
surgeries  and  demand  among  hospitals  and  surgeons. 
One factor can be the recovering economy and another 
being  the  increase  in  overall  healthcare  expenditure. 
COV has been performing better  than most of  its com‐
petitors and we believe that this will continue as a result 
COV’s  specific  products  for  high  demand  in  emerging 
markets. Further, we believe strongly about COV’s new 











to $2 billion announced  in Aug 2011.  Further, COV  re‐
turned more  than $1.75 billion  to  shareholders  in divi‐
dends  and  share  repurchases,  increasing  dividends  by 
45%  from  2011.  According  to  Net  Advantage,  the  re‐







high  performance  of  the  company  in  2013.  There  is  a 
risk of increasing medical device tax as well as changing 
regulatory  environment.  However,  assuming  a  growth 
rate  of  dividends  per  Value  Line  estimates  and  12% 
WACC, our DDM model suggests that the stock is under‐
valued  in  the market much of which  is due  to  the un‐
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ESRX  is  the  largest US  pharmacy  benefit management 
company, providing services to managed care organiza‐
tions,  health  insurers,  third‐party  administrators,  em‐
ployers,  union‐sponsored  benefit  plans, workers’  com‐
pensation plans and government health programs. The 
company  consults health benefit providers  address  ac‐
cess  and  affordability  concerns  resulting  from  rising 





We believe  the  rising  drug demand with  the  introduc‐
tion of millions of Americans  to  the customer pool will 
be positive for ESRX’s future growth. While the company 
should  benefit  from  the  introduction  of  the  new 
healthcare  policy,  there  is  an operational  risk  from  in‐
creased reporting standards. ESRX faces intense compe‐
tition;  however,  the  scale  of  their  business  provides  a 
huge and sustainable competitive advantage.  
 














ful  integration  of  company’s  recent  major  acquisition. 
Per Morningstar:  “ESRX's profit  growth  in  recent  years 
has been  fostered by  increased penetration of  generic 






market. We believe  that one of  the  reasons  for under‐
valuation could be  the  increased competition,  in‐house 
sourcing of services by clients as well as expected limita‐
tion on generics by 2014. However, we believe that the 







We  recommend  buying  ESRX  in  the  portfolio  because 
we  believe  that  increasing  demand, merger  synergies, 
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Exelixis  is  development  stage  biopharmaceutical  firm 
dedicated to discovering and developing treatments for 
cancer  and  other  serious  illnesses.  Its  most  advanced 








successful  clinical  trials  in Stage  III.  In addition  to  that, 
EXEL  has  entered  into  license  agreements  with  large 
pharmaceutical  companies  for  the  development  of  its 
complex compounds. We believe that the company has 





fit  from  the  increased healthcare expenditure and cov‐
erage to millions of Americans. The complex oncology or 
cancer  treating  compounds  were  not  available  to  un‐
covered  populations  before.  Even  though  many  drugs 
are  in  early‐stage  development,  we  associate  less  risk 






its earnings  reports, our valuation models  suggest  that 





The  prospects  of  profitability  are  bright  based  on  a 
strong  probability  of  products  hitting  the  marker  in 
2013.  The  cash  flow  situation  of  the  company  is 
strong—for a development stage company  it has more 







tion  for double‐digit  royalties on sales abroad  for part‐
nered products in the future. We do not think the com‐
pany  will  face  pricing  pressure  because  of  new 
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Merck &  Co  Inc.  is  a  global  health  care  company  that 
delivers innovative health solutions through its prescrip‐







to  introduce  some  new  drugs  in  the market  that  face 
challenges from FDA and other regulatory requirements. 
Delays  in  introduction  of  new  products  or  any  non‐
approvals  can hurt  the bottom  line  in 2013. Although, 
MRK  has  done  a  strategic  acquisition  of  Schering  that 







and  better  pricing  power.  Overall,  in  the  health  care 







MRK’s  revenues have grown  steadily  in  the past when 
compared  to  the  industry,  however,  its  operating  and 
net  margins  have  been  lower  than  industry  averages. 
Based  on  the  2012  Annual  Report,  MRK’s  worldwide 
sales declined 2% and earnings per common  share de‐
clined to $2 compared with 2011, reflecting a net unfa‐
vorable  impact  resulting  from  acquisition‐related  and 
restructuring costs, as well as settlement charges in var‐
ious  litigations. We  think  that  the additional challenges 
of expiring drug patents will hurt the business in 2013.  
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PDLI  is  a  biopharmaceutical  company  engaged  in  the 
discovery  and development of  antibodies  for oncology 
and  immunologic  diseases  worldwide.  PDL  focuses  on 






In‐line with  2012  analysis  of  PDLI, we  hold  the  similar 
position and anticipate greater returns in 2013. In addi‐
tion  to  the company’s assets of antibody humanization 
patents,  royalty  assets,  licensing  agreements,  recent 
press  releases announced additional  royalty generating 
products  that  are  already  approved  by  FDA  that  will 
generate  additional  royalty  revenues  for  the  company. 
The income stream from the company acts like an annu‐
ity with depreciating  assets. There  is  a  level on uncer‐
tainty  due  to  some  ongoing  litigations  regarding  in‐
fringement  of  drug  patents  by  Genentech,  Roche  and 
Novartis.  Because  the  claims  are  made  against  the 
above‐mentioned  partners,  the  outcomes  should  not 
negatively  influence  PDLI’s  operating  results.  On  the 
contrary, if the outcome is positive, PDLI will be eligible 





Based  on  the  company  news  release  dated  11  March 
2013,  PDLI  expects  to  generate Q1  royalty  revenue  of 
about $92M, which is up 19% from year‐ago because of 
increased  Q4  2012  sales  for  all  licensed  products  for 
which co. receives royalties  in Q1 2013. Further on Jan‐
uary 23, 2013, company declared regular quarterly divi‐
dends of $0.15 per  share of common  stock, payable  in 
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Quest Diagnostics  is  the  leading  independent  provider 
of  diagnostic  testing,  information,  and  services  in  the 
United  States. The  company  is operating  in number of 
international  markets  providing  diagnostic  test  prod‐





Lab  testing  is  a mature market  in  the US with  limited 
growth potential. DGX has  less bargaining power  to  in‐
crease prices because the industry is consolidation with 
only two major players and government is trying to con‐
trol health  care  spending. Especially with  the  introduc‐
tion of new health  care  reforms, we do not  anticipate 
significant growth  in revenues for DGX due to declining 
reimbursement  rates  with  cuts  in  Medicare,  Medicaid 
rates.  Per  the  company’s  annual  report,  Medicare  ac‐









in overseas  locations and  lost market  share  to  interna‐






Based  on  financial  reports,  compound  annual  growth 
rate of sales from 2009 to 2012 is negative 0.33% due to 
the declining  trends  in physician office visits and  lower 















We  recommend  sell  for DGX  stock  in  the portfolio be‐
cause we do not anticipate any changes in business vol‐
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medical  technology  and  services  for  treating  cardiac, 








affect  sales  and  profits,  the  new  product  pipeline will 
offset  the  impact on  growth.  St.  Jude’s  strong product 




its  launch  of  new  products  in  Europe which will  allow 
the company to tap into a high growth market projected 










manufacturing  facilities  to  Costa  Rica  and  Malaysia. 
Morningstar  analysts  project  8%  net  income  growth 





According  to Net Advantage,  STJ  generated  a CAGR of 
17.8% for sales and 13.4% for operating EPS from 2007 
to  2012, which  is well  above  large‐cap medical  device 
peers.  The  company’s  strong  cash  position  enabled 
share repurchases  in both 2011 and 2012. On February 
23,  2013,  STJ  authorized  cash  dividends  of  $0.25  per 
share  an  increase  of  19%  compared  to  first  quarter 
2012.  
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UnitedHealth  provides  health  insurance  and  related 
services  to  more  than  77  million  Americans.  Products 
include risk‐based health insurance, non‐risk‐based plan 
management  for  self‐insured employers, Medicare and 





Even though there  is a mixed  impact of new  legislation 
on UNH, we believe  the company’s diverse and experi‐
enced  multiple  products  will  downplay  the  negative 
influence.  According  to  Morningstar,  reimbursement 
cuts  in  Medicare  Advantage  and  expanded  reporting 
requirements for meeting performance benchmarks will 
inhibit  the  growth  potential  for  UNH.  However,  new 
insurance subsidies, investments in health infrastructure 
and  disease  management  will  benefit.  We  think  that 
UNH  is well positioned  to  serve  the  increasing popula‐
tion covered under health care plans.  
 
UNH has one of  the most  favorable medical  cost  ratio 
(medical costs as a percentage of premium revenue)  in 
the industry, down 40 basis points from 2011. With the 
increase  in pricing  pressure on  healthcare  service  pro‐
viders, we believe  it  is extremely vital  for a healthcare 
company to improve spending.  
 






Our  DDM  valuation  models  assuming  11%  WACC  and 
17%  short‐term  growth  rate  of  dividends  for  5  years 
(Value  Line  estimates),  suggests  that UNH  is  underval‐
ued in the market by $25.  
 
UNH’s  total  revenue was up 9%  in 2012, while  fourth‐
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dependent  licensee  of  the  Blue  Cross  and  Blue  Shield 











may  have  some  positive  impact  because  of  insurance 
subsidies and expansions to the Medicaid program. Ac‐
cording to Morningstar, WellPoint has  limited exposure 
to  Medicare  that  also  reduces  the  impact  of  cuts  in 
Medicare expenditure. 
 
WellPoint  has  a  strong  brand  in  14  states  because  it 
holds  an  exclusive  licensee  of  Blue  Cross  and/or  Blue 
Shield.  We  think  that  with  the  healthcare  reform,  as 
more  Americans  are  covered  under  affordable  health 
benefits  programs,  WLP’s  competitive  advantage  will 
prove to be more valuable for its shareholders. WLP has 






We  think  that  the  company’s  competitive  advantages 
will  boost  the  profits  in  the  year  to  come.  The  stock 
price did take a hit  in anticipation of negative  influence 
of new legislation and increasing pricing pressure. How‐
ever, we  think  that WLP  faces  less  competition due  to 
higher  regional market share. Maintaining our underly‐
ing  assumptions,  we  value  WLP  $120.  WLP  declared 
dividends  in  2012.  On  21  February  2013,  WLP  an‐




revenues  to  increase  by  18.0%  in  2013,  following  the 
1.4%  growth WLP  realized  in  2012. We  think  that  the 






We  recommend  a  hold  for WLP  stock  in  the  portfolio 
because we believe that the company has a unique posi‐
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ing construction and  industrial production  in  the United States will drive new  sources of demand. However,  increased 
emphasis on energy efficient technologies may have a negative short‐term impact on the industry and the bottom line. 
Conclusion	
We believe that the uncertainty prevailing  in the market because of changes  in demand, unknown results of  legislative 
measures and the subsequent fear from  investors poses an opportunity to purchase undervalued securities. Due to the 
slow recovery  in the saturated US market, we believe that the growth  in this sector will come  from emerging markets. 
Accordingly, we recommend two ADR’s. We believe that all three existing stocks  in our portfolio namely Cleco, Entergy 
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versification  across  the  locations  as  well  as  the  lower 
amount of risk  from the environmental  impact. Calpine 
operates across  the  country  in West, North,  Southeast 
and Texas with one of the most efficient fleets of power 
generation. What makes most nuclear power generating 
plants  more  risky  is  the  negative  impact  of  severe 
weather  conditions  in  coastal  areas  of  the  country.  In 
addition to the above, we believe that changing regula‐
tions  around  the  environmental  standards  for  power 
generation  industry  should  benefit  Calpine’s  growth. 
Natural Gas being one of the cleaner sources of power 
should make advances. We understand that natural gas 
prices  are  very  low  since  beginning of 2012; however, 
Calpine’s efficient energy production gives  it wide mar‐
gins without compromising the shareholder’s net worth. 
This  is evident  from 2012  financial  results  that despite 





cost‐advantages over  its  competitors,  should  the emis‐
sion  regulations  be  tightened.  Further,  Texas  is  a  key 
market for growth of Calpine. According to Morningstar, 
it has 8.0 GW of  generation  capacity  in  the  state with 
plans to add 520 MW at a discount to replacement cost. 









pany plans  to utilize  the excess cash  to pay off debt as 
well as buyback  shares based on  filing  reports.  In April 
2012,  the  directors  authorized  doubling  the  share  re‐








term  growth  rate  of  earnings  as  per  Value  Line  esti‐
mates, we  value  the  stock at $23. This  value does not 
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is  a  regulated electric utility  that  serves  approximately 
283,000  customers  in  central  and  southeastern  Louisi‐











pendent  System Operator  to  integrate  its  transmission 








Cleco  provides  electricity  using  a  mixture  of  western 












11%  with  a  5%  drop  in  operating  income  when  com‐
pared to 2011. The company’s financial situation is dete‐
riorating  with  lower  amounts  of  cash  and  increasing 
debt  levels.  In 2012, Cleco paid down some of  its  long‐
term  debt  as well  as  distributed  cash  dividends  to  its 
shareholders. However,  Cleco will  need  external  funds 
for  capital expenses  in 2013. The operating  cash  flows 
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Entergy  is  going  through  restructuring  in  2013,  an‐
nounced  its  plans  to  divest  its  electric  transmission 
business to a newly  formed entity, Mid‐South.  It would 
then merge with  ITC  in,  giving  Entergy  shareholders  a 
50.1%  interest  in ITC. Although the consequence of this 
transaction  is  unknown  on  the  dilution  of  ownership, 
according  to  Morningstar’s  report  the  value  for  the 




Entergy  faces  difficulties  due  to  weather  conditions, 
storms and hurricanes at  its plant  locations. The restor‐
ing  costs and other  incidental damages affect  its earn‐
ings as well as returns for shareholders. Further, Entergy 







































Recommendation	 Valuation	 Last	Price As	of Style Dividend	Yield











ELP  operates  in  the  state  of  Parana,  Brazil  generating, 
transmitting,  and  distributing  electricity.  The  company 
operates 17 hydroelectric facilities and one thermoelec‐





The  company’s  presence  in  Brazil,  one  of  the  fastest 







ingstar  reports  that  the  Brazilian  government  plans  to 
lower the taxes on power generation in order to make it 
more affordable  for  the growing number of users. This 
will  greatly benefit  the  company’s  revenues  as well  as 
profitability.  
 






Morningstar  analysts  expect  the  growth  in  dividends 
because the company has underleveraged balance sheet 
and  36%  payout  ratio.  The  company’s  robust  balance 





The  Brazilian  Real’s  (R$)  upward  trend  against  the US 
dollar since 2012 will decrease debt service costs for the 





We  recommend  adding ELP  into our portfolio because 
our valuation model suggests that the stock is underval‐
ued  in  the market. With  an  assumption of 12% WACC 
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Exelon  Corporation,  a  Chicago‐headquartered  energy 
holding company engages in the generation of electrici‐
ty seven states in the United States from nuclear, fossil, 








changes  in  regional  demand  will  be  continuous  chal‐


























costs and  lower prices.  Its net  income  fell  to $296 mil‐
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Endesa  Chile  is  engaged  in  generating  electricity—
mainly  hydroelectric  and  rest  from  thermal  power 
plants.  It  has  a  strong  and  wide  market  presence  in 
Chile,  Argentina,  Brazil,  Colombia,  and  Peru. We  think 
that  diversification  in  five  different  countries  reduces 







tunity.  In  the  absence  of  more  sophisticated  nuclear 
power generation, these countries rely heavily on hydro 
generation  of  electricity  (42%  of  the  overall  demand) 
and  it  is  expected  to  accelerate  from  industrialization, 
urbanization.  According  to  the  recent  statistics  pub‐
lished, the demand grew 40% since 2002, 4 times as fast 
as  in  the US. EOC  is  strategic market player  and holds 
60%  of  Enersis,  another  electricity  service  provider  in 
that area. EOC  is also engaged  in electric  transmission, 





According  to Morningstar,  the  low‐cost  generation  ad‐
vantages  and  high  barriers  to  entry  should  help  safe‐
guard  future  cash  flows.  Keeping  in  view  the  pricing 
pressure by the regulatory authorities and unstable po‐
litical  environment  in  emerging  economies,  we  think 
there  is  a  higher  risk  when  compared  to  the  existing 
stocks in our portfolio. However, EOC’s scale of business 






less  than  the  average  industry  debt  to  capitalization 
ratio. We considered the  foreign currency risk associat‐
ed with  the  long‐term debt, especially  if  the payments 
are made  in US dollars. However, Morningstar  reports 





Our  valuation  models  suggest  that  the  stock  is  highly 
undervalued in the market. We think that it may be be‐
cause  of  the  recent  unsuitable weather  conditions  for 
hydroelectric  power  generation,  but  this  factor  should 
fade soon. Assuming 10% cost of capital and 6% growth 















































































































1.1 History: The SunTrust Banks of Central Florida Foundation contributed all of the 
Crummer/SunTrust Portfolio’s (Portfolio) initial assets, totaling $500,000 beginning with $100,000 per year in 1999, and 
no additional contributions are expected. The Portfolio is part of the Rollins College endowment and is exempt from federal 
income taxes. 
 
1.2 Purpose: The Portfolio was established to fund periodic scholarships for students at the Crummer 
Graduate School of Business and to provide Crummer students with practical experience in portfolio management. The 
Portfolio expects to exist in perpetuity and the only required distribution is the funding of scholarships. 
 
1.3 SunTrust Scholars: SunTrust Scholarships are funded by an annual amount established by the 
Crummer School that generally follows the endowment distribution policy of Rollins College—4½ percent of the three-




2.1 Students: The students in Crummer’s portfolio management class (class) act as security analysts and portfolio 
managers, making recommendations on portfolio strategy and individual asset selection, subject to the guidelines and limi-
tation set forth in this Investment Policy Statement. This statement assumes the class is only offered in the spring term 
(January to April). 
 
2.2 Oversight: An Oversight Committee (Committee), consisting of industry practitioners, a member of the Rollins 
College Board of Trustees, if the Board so chooses, a member selected by the Vice President of Finance at Rollins College 
and a Crummer faculty member, provides guidance for the Portfolio. The overall philosophy of the Committee is one of 
oversight and not direct portfolio management. When the class is not in session, however, changes in the portfolio can be 
made by the Committee but only in light of events with the potential to significantly affect the portfolio’s value. 
 
2.3 Prohibited Transactions: No transactions for the portfolio can be undertaken that are contrary to the 
SunTrust gift agreement, if any, or to applicable Rollins College Trustee policies. 
 
Long-term and Short-term Investment Approaches 
 
3.1 Long-term Strategy: The Portfolio operates in both long-term and short-term environments. As a perpetual 
portfolio, its long-term investment strategy is designed for a conservative investor who seeks a real total rate of return that 
will maintain the purchasing power of the Portfolio after distributions and net of expenses. A long-term portfolio will inevi-
tably encounter many market cycles so the asset allocation is expected to be relatively constant. Table A contains the cur-
rent long-term real growth and inflation expectations. These expectations are subject to an annual review by the class. 
 
3.2 Short-term Tactics: On an annual basis, the Portfolio will adopt a tactical (short-term) sector tilt relative to the 
sector market weights of the S&P 500 Index. This investment tactic is designed to take advantage of short-term (one year or 
less) market movements by establishing the managers’ economic outlook and then underweighting sectors that are expected 
to do poorly and overweighting sectors that are expected to do well. The S&P 500 sectors are shown in Table B. Tactical 
sector targets may deviate as much as +/- 20% from each sector’s S&P 500 market weight. 
 
3.3 Objective: These short-term and long-term approaches are consistent with the intent to maintain the 
Portfolio’s value in down market environments and increase its value in up market environments while funding scholar-









Long-Term Perspective and Asset Allocation 
 
4.1 Risk in the Portfolio is managed by allocating among asset classes and investment styles within asset classes as 
a long-term strategic policy. The Portfolio’s asset classes, strategic targets, and designated benchmarks are discussed in 
Section 10.2 and listed in Table C. Monitoring asset allocation, combined with a sector focus, is designed to keep the Port-
folio consistent with both its short and long-term goals. 
 
Rate of Return 
 
5.1 Target: The Portfolio’s target rate of return incorporates the investment goals and spending policy. 
The target rate of return, investment goals, and expected volatility are interrelated and must be viewed as such. The long-
term target rate of return goal that accommodates the Portfolio’s expenses and distributions is attached as Table A. 
 
5.2 Horizon: The investment horizon of the Portfolio is perpetual and preservation of the real value of principal is 
necessary with such a long-term perspective. 
 
5.3 Investment Decisions:  Long-term objectives guide asset allocation decisions. Short-term opportunities guide 
sector weight decisions. 
 
5.4 Growth: The primary source of Portfolio growth is expected to be judicious and timely security selection. 
While the Portfolio might fund additional scholarships with a more aggressive asset allocation (e.g., all equity)—prudence, 
and the perpetual life of the Portfolio, suggest a less risky approach that will allow the value of the Portfolio to rise with the 




6.1 The class recommends one portfolio composition per year to the Committee. The Committee has the authority 
to make changes in these recommendations. 
 
6.2 Trades in the Portfolio are made in only one batch each year, typically in mid-April, following the class 




7.1 Scholarship Funding:  Because the date of the scholarship draw varies around the end of the College’s fiscal 
year (May 31), as of May 1 the Portfolio will hold a cash reserve large enough to cover the annual scholarship funding ra-
ther than requiring security liquidation. 
 
7.2 Transactions Costs and Fees: Trading costs and fees will be funded in cash and incorporated into the annual 




8.1 The target rate of return will ultimately dictate the level of risk in the Portfolio. If the expected volatility of the 
Portfolio is deemed inappropriate, the class will recommend a change in the target rate of return to the Committee. 
 
Income, Appreciation and Taxes 
 
9.1 The Portfolio pays no taxes on investment income and, therefore, the investments are not tax sensitive. Portfo-
lio distributions are not limited to realize income and, therefore, the Portfolio need not generate income to fund its spending 
policy. The cash requirements can be met by liquidating securities before May 1 (see Section 7) and will usually be covered 








Sector & Asset Allocation 
 
10.1 Short-term Sector Allocation: To achieve its short-term tactical investment objective the Crummer/SunTrust 
Portfolio's assets shall be managed by under- and overweighting S&P’s ten market sectors. These sectors are listed in Table 
B. The tactical target deviations are +/- 20% of their S&P 500 market weights. Cash is a separate asset class and governed 
by the asset allocation policy. 
 
10.2 Long-term Asset Allocation: Asset classes are outlined in Table C. Each asset class will have a minimum of 
5% of the portfolio value. In the short-term, security selections are driven by sector weights and, although stable asset class 
allocations are essential for risk control, they are flexible enough to allow tactical sector allocations in the short run. 
 
10.2.1 Equity Styles: Asset allocation recognizes equity investment styles to help manage the risk of the 
portfolio. Investment styles within the equity asset class are defined as follows: 
 
10.2.1.1 Value–companies believed to be undervalued with potential for capital appreciation. 
 
10.2.1.2 Growth–companies that are expected to have above average long-term growth in earn-
ings and profitability. 
 
 10.2.1.3 Small Cap–companies with total market capitalization less than one billion dollars. 
 
10.2.1.4 Mid Cap–companies with total market capitalization between one and five billion dol-
lars. 
 
 10.2.1.5 Large Cap–companies with total market capitalization greater than five billion dollars. 
 
10.2.1.6 International–equity investments in companies domiciled outside the U.S. are limited to 
American Depository Receipts (ADRs) listed on major U.S. exchanges or to mutual funds or ex-
change traded funds. 
 
10.2.2 Each of the three size styles is combined with value and growth to produce seven equity styles: 
large growth, large value, mid growth, mid value, small growth, small value, and international. 
 
10.2.3 While equity styles go in and out of favor over time, the portfolio’s strategic risk control relies on 
a stable asset allocation near the target. Chasing the best performing equity style is inconsistent with 
maintaining value in the long term. 
 
10.3 Bonds: Bonds function as both an asset class and a sector. 
 
10.3.3 Allocation Range: The portfolio relies on the bond asset class to moderate risk over the long term 
through diversification. Therefore, the bond allocation range is limited. 
 
10.3.4 Bonds as a Sector: Bonds are similar to a sector with an economic outlook that the managers 
should have the flexibility to incorporate into the portfolio. 
 
10.3.5 Risk Control: The bond allocation’s ability to temper the portfolio’s risk is dependent on reasona-
ble controls over the risk of the bond portfolio. 
 
10.3.6 Effective Duration:  To establish risk control, the bond portfolio’s effective duration is bounded 







10.3.7 Flexibility and Risk Control:  By varying both the bond allocation and the effective duration, the 
managers have enough flexibility to take a view of the bond sector’s prospects without distorting the risk 
profile of the portfolio. 
 
10.3.8 Strategic and Tactical Balance: The managers must balance short and long run objectives and, 
therefore, navigate between sector and asset allocations. There is no set formula and the best judgment of 
the class and the Committee must be used to accommodate both tactical sector weights and strategic asset 
class allocation. 
 
10.3.9 Diversification Limit: No individual asset in the portfolio may represent more than 5% of the total 
market value of the portfolio. This rule does not apply to mutual funds or exchange traded funds. 
 
10.3.10 Derivatives: The Crummer/SunTrust Portfolio may contain derivative securities. Typically, the 
Portfolio will only use derivatives as a hedge in association with the derivatives class. In this case, a sepa-
rate written proposal must be approved by the instructors involved. The cash required by these hedges 




11.1 Should the asset allocation range for a particular asset class or sector be breached by reason of gains, losses, 
or any other reason, the class will recommend whether to rebalance the assets to the target asset class allocation, taking into 
account the transaction cost. In addition, the Committee shall have the authority to review the actual allocations at any time 
to insure conformity with the adopted tactical and strategic allocations. See Section 2.2. The assets will not be automatical-








Target Rates of Return, Components, and Spending Policy 
Long Term Short Term 
 Administrative and Trading Expenses    ½ - 1%    ½ - 1%   
 Allowance for Inflation    2 - 3%    Consumer Price Index   
 Distribution from Portfolio    3½ - 5½%    Approximately $25,000   
 Portfolio Real Growth    2 - 2½%    > 0%   








Crummer/SunTrust Portfolio Equity Portfolio Sectors 
 S&P 500 Sector    Benchmark   
 Consumer Discretionary   S&P Consumer Discretionary Index     
 Consumer Staples  S&P Consumer Staples Index 
 Energy  S&P Energy Index 
 Financials  S&P Financials Index  
 Healthcare    S&P Healthcare Index   
 Industrials    S&P Industrials Index   
 Information Technology   S&P Information Technology Index    
 Materials  S&P Materials Index 
 Telecom    S&P Telecom Index   
 Utilities    S&P Utilities Index   
Target Deviation for any sector is +/- 20% of its S&P 500 market weight 
 
Table C 
Crummer/SunTrust Portfolio Asset Allocation Guidelines 
Target Range 
Asset Class  Low    Mid    High   Benchmark 
Large Cap - Growth   10%    20%    30%   Russell 1000 Growth 
Large Cap – Value   10%    20%    30%   Russell 1000 Value 
Mid Cap – Growth   5%    7.5%    10%   Russell MidCap Growth 
Mid Cap – Value   5%    7.5%    10%   Russell MidCap Value 
Small Cap - Growth   5%    10%    15%   Russell 2000 Growth 
Small Cap – Value   5%    10%    15%   Russell 2000 Value 
International Equity   5%    10%    15%   MSCI – EAFE 
Fixed Income   12%    15%    18%   Vanguard Total Bond Market Bond 
Index  Fund         
Derivatives 10% Max 
Cash as needed 
Minimum weight for any asset class is 5% 
 
 
118 
 
Crummer Investment ManagementMean Variance Efficiency 
	
Mean‐Variance	Efficiency	Analysis	
Mean‐variance efficiency analysis is part of modern portfolio theory.  Although not a widely used guide to constructing 
portfolios, this analysis can identify where the proposed portfolio might be improved.  To conduct this analysis we assem‐
bled historical data for the ten equity sectors and constructed the efficient frontier shown in the chart below.  Along with 
the efficient frontier of the highest return portfolios of the ten sectors with the lowest amount of risk (standard devia‐
tion), the chart plots the individual sectors and the proposed portfolio. 
 
Of most interest in this analysis are the two portfolios: proposed (in green) and mean‐variance optimal (MVO) (in red on 
the efficient frontier).  The proposed portfolio offers an expected return of 10.9% with a standard deviation of 16.5%.  The 
corresponding MVO portfolio has the same risk but a higher expected return, 12.9%.  Unfortunately, this increase in re‐
turn requires a sector allocation that places 56% in the energy sector, 25% in consumer staples, 15% in IT and 4% in 
Health Care (shown in the chart below). 
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This portfolio, while more efficient, is inconsistent with our short‐term economic expectations strategy and undesirable 
from a diversification perspective.  We only use the mean‐variance efficient portfolio as a check on our allocations be‐
cause the MVO portfolio is poorly diversified and would not be acceptable under the IPS.  We do observe, however, that 
the proposed portfolio is nearly efficient in providing a reasonable return for the risk assumed. 
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Technical	Analysis	Tools	
Although fundamental value‐based analysis was the primary method for stock recommendations, we also used some 
technical analysis tools to determine whether the timing of the trade is right. Within the portfolio management group, we 
hold the belief that fundamental analysis answers the question of, “What securities do we buy and sell?” while technical 
analysis provides the answer to, “Is this a bad time to buy or sell the securities identified?” The three tools that each ana‐
lyst used after conducting fundamental research were Bollinger Bands, Money Flow Index and RSI.  
Bollinger Bands 
Bollinger Bands were created by John Bollinger in the 1980s to measure the peaks and troughs of the price relative to 
previous trades. The bands are as follows:  
 Middle band – a simple moving average (SMA) 
 Upper band – shows a standard deviation above the middle band 
 Lower band – shows a standard deviation below the middle band 
When the price is at the lower band, it is expected to revert upward toward the middle band. When the price is at the 
upper band, it is indicating a reversion downward to the middle band. However, the Bollinger Bands can also indicate 
price breaks to the upside and downside if the price goes outside of either band with strong volume.  
Money Flow Index 
The Money Flow Index is an oscillator that uses both price and volume to determine if money is flowing in or out of a se‐
curity. Money flow is positive when there is buying pressure and negative when there is selling pressure. This number is 
multiplied with the RSI and gives a range from 0 to 100. This indicator tells whether a stock is overbought (80 or above) or 
oversold (20 or below). 
RSI 
The RSI, developed by J. Welles Wilder, is the Relative Strength Index. The RSI is a momentum oscillator that monitors 
both the speed and change of price movements. The indicator ranges from 0 to 100 and indicates overbought (above 70) 
and oversold (below 30) conditions.  
Value at Risk 
“Value at risk (VaR) measures the worst expected loss under normal market conditions over a specified time interval at a 
given confidence level.”‐ Financial Modeling, Simon Beninga.  VaR is another technical tool that helps us evaluate the 
changes we propose.  VaR is widely used in investment banking and as is required for commercial banks under Basel III. 
One way to interpret this concept is that VaR answers the question: how much can the Rollins SunTrust Portfolio lose with 
1% of probability over next year. The idea is not to drive the VaR to zero and riskless portfolios earn the risk‐free rate of 
return.  Rather we want to compare the VaR between alternative portfolios. Our VaR calculations used the historical re‐
turns for each sector and assumed no trading during the next year. We calculate VaR for the portfolio with current, mar‐
ket, and proposed sector weights to determine whether we are risking more money by carrying out our proposed alloca‐
tions.  
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Our Findings: 
 VaR with our proposed sector weights at 1% confidence level: $54,410 
 VaR with current portfolio sector weights at 1% confidence level: $56,124 
 VaR with market weights at 1% confidence level: $49,415 
Our VaR analysis suggests our proposed sector allocation exposes the portfolio to less risk ($54,410) than the current sec‐
tor allocation ($56,124) and more risk than the market sector weights ($49,415) at the 1% confidence level.   These results 
make sense, as our goal was to improve the portfolio without undue risk.  VaR decreases as we move to the proposed 
sector allocations.  The proposed VaR is higher than the market portfolio, as we expect when tilting the portfolio away 
from market weights to take advantage of our forecast economic recovery. 
 
